





光。 早在 2001 年，各种私人股权投资机构在中国的投
资额不过 2 亿多美元；而到 2006 年底这些投资额累计
已达到 77 亿美元。 总体而言，私人股权投资对中国民
营企业的发展和国有企业的转型、 对分化金融体系的
风险， 从而更有效促进中国经济转型的作用已得到行
































































中信资本大约管理着 15 亿美元的资产， 广泛涉足
传统的私人股权投资、房地产投资和结构化融资等
领域。 而中信证券则是于 2006 年 9 月收购了中信





























































































































美国市场为例，在 20 世纪 80 年代时，一个杠杆收
购交易（LBO）往往使用 90％甚至更高的债务资金，
而私人股权投资者投入的股权资金不到 10％。进入
20 世纪 90 年代，这些交易中的债务融资下降到了
60％左右的水平。 但是，2000 年以来（特别是 2002
年之后），随着市场利率不断下调，债务市场融 资













































资者运作模式的差异。 如图 2 所示，各种金融市场
工具可以按照控制资产（企业导向）还是配置资产
（投资导向）进行划分成为一个投资工具光谱。 在
这个光谱上，私人股权投资处在一个极端，这些投
资者往往是一种典型的“财务投资者”——他们会
持有目标企业一定的年限， 通过影响所投资的企
业的战略与运营而获得收益， 然后在市场时机良
好时候必然退出。 而在另一极端上，二级市场上的
共同基金经理可能仅仅会关心一家企业股票的长
期走势，而对影响企业的决策没有兴趣。
（作者单位：厦门大学经济研究所）
图 2 私人股权投资与其他金融中介业务的对比
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